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!""# 年至 !""$ 年期间我国寿险公司保单的平均
预定利率分别为 $%$&、’%(&、#%)&!；同时，寿险公
司保费收入迅速增加。而 !""# 年后中国人民银行连
续 ’ 次 降 低 银 行 存 款 利 率 ， 一 年 期 定 期 存 款 利 率 由













激增。!"$’ 年日产生命的总资产为 #,"#) 亿日元，而
到了 !"$" 年，日产生命的总资产扩张为 !#,(’* 亿日
元，仅 - 年时间就增长了 !-)&，而同期日本最大的寿
险公司日本生命总资产的增长率约为 !**&。日产生命
的 高 利 率 年 金 产 品 占 总 资 产 的 比 例 竟 高 达 )"&， 在
!"$" 年当年保费收入中更有 +-&为高利率年金产品。


































本文从 (**) 年发生的“三家寿险公司偿付能力不足事件”与 (* 世纪 "* 年代中期开始，
日本连续发生多起寿险公司因偿付能力不足导致破产事件入手。对中日寿险公司偿付能
力不足的异同点进行比较，从中得到有益启示。
寿险公司 偿付能力不足 比较 启示
!国别经济!
/0
! " # ! $ % ! & # ’ # & ( & ) * ) + # & , ( - # ( .
亚太经济




















房地产市场。进入 &% 世纪 "% 年代，首先是日元大幅
升值，使得日产生命的海外投资收益急剧下降。紧接
着 ， 日 本 的 泡 沫 经 济 逐 渐 破 灭 ， 经 济 衰 退 ， 国 内 股
价 、 地 价 大 幅 下 跌 ， 东 京 日 经 指 数 从 !""% 年 初 的
$(%%% 点跌至 !""& 年中的 !)%%% 点，随后在 !*%%% 点
至 &&%%% 点之间震荡，在股票和不动产市场持有重仓
的日产生命遭受重大损失。为了刺激经济，日本政府
从 !""$ 年起一直采取超低利率的货币政策。到 !""*
年，银行间的借贷利率降低到史无前例的 %+*,，银行
付给市民的存款利率低到 %+&,左右，包括日本政府债
券 和 企 业 债 券 在 内 的 金 融 投 资 工 具 的 收 益 率 相 应 下
降，这使得日产生命雪上加霜。据调查，日产生命支
付的平均利率是 ’+#,，而它的投资回报率仅为 $+!,，
由 此 推 算 ， 日 产 生 命 每 年 的 利 差 损 达 $%% 亿 日 元 之
多。作为相互保险公司，日产生命不必遵守强制申报
法而公布其资产的市值，且不必应公众要求而公开报
道 财 务 状 况 。 日 产 生 命 从 未 在 年 报 中 公 告 其 财 务 危
机，因为现行的会计准则不要求公司公告未实现的亏
损，因此日产生命在主要资产实际已经产生亏损的情
况下，在 !"") 年 $ 月以前一直对外宣布盈利，甚至
仍 然 实 施 红 利 分 配 方 案 。 当 !""# 年 日 本 股 市 跌 破
!"%%% 点并呈持续下降之势，日产生命的股票投资最









而 且 财 政 部 与 其 共 同 建 立 联 合 基 金 ， 对 保 单 给 付 负
责，即以国家财力为其担保，因此中国人寿集团保单










下，于 !""# 年 ’ 月 &* 日宣告破产，成为日本第一家
破产的寿险公司，打破 “保险公司不会破产” 的神













我 国 保 险 业 资 本 金 的 总 体 水 平 仍 显 不 足 。 一 方
面，&%%’ 年我国保费收入为 ’，$!( 亿元，并且近几
年我国保费收入的增长速度都在 $%,以上，处于高速
增长阶段；另一方 面 ，&%%’ 年 我 国 的 保 险 深 度 只 有
$,，保险 密 度 只 有 &$% 元 ， 均 远 远 低 于 国 际 平 均 水
平，保险的潜在需求巨大。根据预测，我国保费收入
未来 * 年的增长速度为 $%-’%,，与此对应的资本金
需求为 (%% 亿元，再加上用来弥补利差损的资本金需
求 *$% 亿 元 ， 我 国 保 险 业 未 来 * 年 的 资 本 金 需 求 在
!$%% 亿元左右!，而截止 &%%$ 年底，我国保险业的资
本金总额为 *%$ 亿元"，只相当于国际上一家中等规
模保险公司的资本金，资本金缺口在 (%% 亿元左右。
同时，我国保险公 司 的 数 量 也 是 很 少 的 ， 截 至 &%%$
年底，共有保险公司 *% 家，其中财险公司 &( 家，寿
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市，募集资金 *%) 亿港币；#私募，’##) 年中国再保
险公司通过溢价发行，使资本金增加 0$0 亿元；$发
行次级债，’##% 年泰康人寿成功发行 *) 亿元的次级













































































截至 !""# 年 底 ， 我 国 保 险 公 司 的 资 产 总 额 为"$
%"& 亿元，其中银行存款 ’，"#( 亿元，投资 ’$))# 亿











道 过 窄 ， 主 要 表 现 为 投 资 品 种 较 少 及 只 限 于 国 内 投
资。我国《保险法》规定：保险公司的资金不得用于









































#!""#$%&&! 年日本共有 # 家寿险公司经营失败：!""#
年 ’ 月，日产生命保险株式会社；!""" 年 ( 月，东邦生命
保 险 株 式 会 社 ；%&&& 年 ) 月 ， 第 百 生 命 保 险 株 式 会 社 ；
%&&& 年 * 月，大正生命保险株式会社；%&&& 年 " 月，千代
田生命保险相互会社；%&&& 年 !& 月，协荣生命保险株式会
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